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　【事実の概要】
　Y会社は、昭和63年2月、代表取締役Aらが中心となって設立した電気通
信サービスなどの加入手続に関する代理店業務を営む資本金200万円の株式会
社である。設立当時の株式総数は20株であり、訴外Aが9株、Aの姉でY会
社の訴外B取締役が1株、B取締役の夫訴外Cが1株、Aの親族である訴外
Dが1株というように、代表取締役Aの親族のみで20株のうちの60％に当た
る12株を保有していた。この他に、設立当初から訴外Eが2株、訴外Fが2
株、Aの友人でY会社の取締役になった原告X2が1株、X2の母親である原
告X、が3株を保有していた。
　Y会社は、平成元年2月頃、第三者割当による新株発行（第1回目の新株発
行）を行った。発行価額は5万円であり、発行された60株のうち、代表取締役
Aに40株、Aの姉Bに10株、昭和63年12月頃入社した従業員Gに10株が、そ
れぞれ割り当てられた。
　本件第1回新株発行によってY会社の資本金は設立当初の2倍の400万円、
株式総数は60株増の80株となった。つづいてY会社は、平成元年6月頃、同
じく第三者割当による新株発行（第2回目の新株発行）を行った。1株あたりの
発行価額は5万円であり、発行された新株120株のうち、代表取締役Aに81
株、取締役Bに14株、従業員Gに15株、代表取締役Aの母Hに10株が割り
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当てられた。本件第2回目の新株発行によってY会社の資本金は1000万円に、
株式総数は200株となり、代表取締役Aの母Hが10株、代表取締役Aが130
株、Aの姉の取締役Bが25株、従業員Gが25株を保有することとなった。そ
の結果、発行済株式総数に占める代表取締役Aの親族の株式保有割合は、設
立当初の約6割から2割増の約8割（200株中168株を保有）に増加することと
なった。
　本件各新株発行当時、Y会社の取締役はA、BおよびX2の3名で、Aが代
表取締役であったことが確認されている。Y会社は、その資本の規模および
株式保有に占める代表取締役の親族の割合が約8割であることから閉鎖的小規
模会社であることが認められ、判決文中にX2が株式譲渡に際してY会社に
譲渡の承認を求めている旨の記載があることから、定款に株式譲渡制限の定め
があると推測される。
　Y会社の株主名簿上、平成2年4月6日にX2の株式が3株から1株に減少
した旨の記載、および平成2年5月28日にはX、の株式が3株から1株に減少
した旨の記載があることが、争いのない事実とされている。また、平成7年2
月28日には、被告会社が1株300万円で第三者割当による新株発行を行ったこ
とが争いのない事実として認められている。
　本件各新株発行に関し、原告X、およびX2は、取締役会が開催されておら
ず、取締役会議事録の原告X、の記名押印部分が偽造されたものであると主張
し、この点が争われた（争点1）。また、本件における2回の新株発行は、い
ずれも第三者に対する特に有利な発行価額での新株発行に該当するにもかかわ
らず株主総会の特別決議を経ていないと主張し、争われた（争点2）。さらに、
本件新株発行は、代表取締役Aが自己の会社支配を強化することを主要な目
的とした不公正な新株発行であり、Aの近親者の持株比率が増加したことに
伴って原告らの持株比率が低下したと主張し、この点が争われた（争点3）。
その上で、原告X、らは、Y会社の不公正な各新株発行によってX、らの持株
比率が低下し、また株主総会が開催されなかったことによって蒙った精神的苦
痛として1000万円の、X2が取締役として取締役会に出席し意見を述べる機会
を奪われたことによる精神的苦痛として1000万円の損害賠償をそれぞれY会
社に対して求めた（争点4）。加えて、本件は、代表取締役Aの会社支配を目
的とした不公正な新株発行という会社代表者の不法行為であるとして民法第44
条第1項による会社の責任を追及した（争点5〉。さらに、不法行為による損
害賠償請求権の消滅時効の起算点を本件各新株発行当時から起算すべきか否か
について、本件新株発行が行われたことを新株発行当時から原告X1らが知っ
ていたか否かが争われた（争点6）。また、X1らが保有していた株式につい
商事判例研究（三原）　219
て、その譲渡がないのに、株主名簿上、X1らの保有株式数を3株から1株に
勝手に減少させる虚偽の記載が行われたことによってX、らは、Y会社の株主
としての権利を侵害されたと主張し、不法行為にもとづく損害賠償請求を行っ
た（争点7および争点8）。
　【判　旨】請求棄却
（1）本判決は、まず、争点となった取締役会の開催の有無（争点1）にっい
て、取締役会議事録を保管している取締役Bが公認会計士に議事録の作成を
依頼していたこと、およびY会社における取締役会議事録などの作成・保管
状況等に照らすと、特段の事情がないかぎり、本件取締役会議事録も真正に作
成されたと推定されるとした。判決は、この「特段の事情」について以下のよ
うに判断している。
　「原告X2の議事録への印影は、一見していずれも異なることが明らかであ
り、之れらは、異なる印章によるものであることになる。…（中略）…そうす
ると、①原告X2は、複数の印章を有しており、これらを使い分け、又は、格
別頓着することなく手元にあるものを使用していたか、②被告側が、原告X、
の押印が必要な書類について、OOの印章を用意して原告X2の意思に基づか
ずに押捺していたか、いずれとみるのが相当かという問題であることになる。
　右の②の可能性は論理的には否定できないが、その場合、被告側が複数の印
章を用意した上で、そのようにすることは、経験則上想定し難い。…原告X、
は、その時期に手元にある印章を使用して、求められる書類に押捺していたも
のと推認することが合理的であるといえる。」
　しかし、判決は、「印鑑を持ち合わせていない時にはその場で三文判を買い
に行ってそれを書類に押していたこともあったと記憶しています」という証人
Bの陳述書に不自然な感を否めないことを認め、また、取締役会議事録に記載
されている午前10時という開催時刻が便宜上のものであり実際の開催時刻とは
異なることがある旨の証人Bの証言がいささか唐突な感を免れない、と述べ
ている。さらに、X2の記名押印が偽造であるか否かにっいて、X2が取締役会
には出席することはなかったが押印のみしていたとの証言から被告（Y会社）
取締役会の常態が伺われるから、原告X2の記名押印が偽造であることの重要
な間接事実となるという見方もできるとした。が、反面、かえって取締役B
の証言全体の信用性を高めることになるとみられなくもないとして、結局、原
告X2からこれが偽りであるという的確な反証がされていない以上、真正の推
定を覆すに足りる証拠はない、として原告の主張を退けて次のように判示し
た。
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　「…証人（被告Y会社取締役）Bの証言によりいずれも真正に成立したものと
認めざるを得ず、これに加えて、証人Bの証言及び被告代表者本人の供述に
より、平成元年1月10日、代表取締役A、X2及びBが出席して取締役会が開
催され、第1回新株発行を全員一致で可決し、同年5月2日、右3名が出席し
て取締役会が開催され、第2回新株発行を全員一致で可決した事実を認めるこ
とが相当というほかない。」
（2）次に、本件各新株発行が第三者に対する特に有利な価額での新株発行に
該当するか否か（争点2）、について以下の理由から原告の主張を退けた。
　「しかしながら、一般に、株式の時価は、当該会社の1株当たりの純資産額
のみで定まるものとは直ちにはいえないのみならず、（証拠）及び被告代表者
本人尋問の結果並びに弁論の全趣旨によれば、本件各新株発行当時、被告はま
だ創業期であって、急成長はしていたものの、会社を存続させることが精一杯
であり、その経営は苦しく、銀行等が、右新株発行に関して、1株5万円であ
っても出資するような客観的状況ではなかったこと、Bは、本件各新株発行に
応じて出資したが、右のような状況から、被告（Y会社）から配当等を期待し
て投資をするというよりも、被告（Y会社）に対して寄付をするような感覚で
あったことが認められ、この事実に照らすと、右（証拠）の記載のみから当時
の被告株式の時価が約12万円であるということはできず、他に原告らの右主張
を認めるに足りる証拠はない。したがって、争点2についての原告らの主張は
認められない。」
（3）　続いて、本件各新株発行が代表取締役Aの会社支配を主要な目的とし
た不正なものであるか否か（争点3）についても、以下のように述べてこれを
退けた。
　「本件各新株発行当時、被告（Y会社）は急激に業績を挙げており、これに
伴い、資金を調達する必要があるとともに、自己資本を増やし対外的信用を増
大させる必要があったこと、被告（Y会社）は、そのために本件各新株発行を
行ったこと、原告X、は、本件各新株発行当時、被告（Y会社）から報酬の前
借りを繰り返すなどし金銭的に窮しており、本件各新株発行に応ずることが容
易な状態になかったことが認められる。一一本件各新株発行は、手続的に毅疵
があるということはできず、目的も不公正なものということはできないから、
本件各新株発行における（代表取締役）Aの各行為が原告らに対する不法行為
を構成することを根拠とする原告らの請求は、その余の点（争点4ないし6〉
について判断するまでもなく、理由がない。」
（4）　さらに、X2が保有していた株式株式の譲渡にっき、株主名簿上3株か
ら1株に減少させる虚偽の記載を行ったとするY会社の不法行為責任につい
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て（争点7）は、X2が平成元年7月7日、自らが代表取締役となって設立し
た新会社の経営に腐心していたこと、並びにX2が被告Y会社の従業員兼株
主であったGとの問で、平成2年4月10日、原告X2保有の株式2株を5万円
で譲渡する契約を締結し、その後、Gが原告X2に対してBを通じて右売買代
金を現金で支払い、株式譲渡承認請求書及びX、とGの間で締結された株式譲
渡契約についての株式譲渡契約書は、いずれもBが公認会計士に依頼して作
成したものに原告X2らが押印して作成されたことが認定された。判決は、以
上の事実認定からX2による株式譲渡の承諾があったこと、および対価の収受
を認めて、X2の主張を退けた。
　X、の保有株式の譲渡（争点8）についての株主名簿の虚偽記載（3株を1株
に減少）にもとづくY会社の不法行為責任についても、判決は、Xエから被告
Yに対する2株のGへの譲渡承認請求をY会社の取締役会が承認しかつ原告
X、に対して通知したことおよび、X、とGとの間でX1保有の株式2株を1株
5万円で譲渡する契約が締結され、GはBを通じて右売買代金を現金で原告
X2に支払い、X2がX、に代わってこれを受領したことを認定した。また、本
件株式譲渡契約書は、Bが公認会計士に依頼して作成したものにX2を通じて
X・の押印をもらって作成されたことを認定した。裁判所は、X・がY会社株
式の譲渡承認を受け、かつ対価を得ていることを理由として、原告X、の請求
をも退けた。
　【研　究】判旨の一部に疑問がある。
?、? 判決の意義
　本件では、株式会社の代表取締役が取締役会の決議を経ずに新株を発行した
かどうか、また当該第三者割当増資が株主総会の特別決議を必要とする特に有
利な価額による新株発行であったかどうか、さらに本件各新株発行が代表取締
役の会社支配を主要な目的とした不公正なものであったかどうか、が争われ
た。これらについて、本判決では、まず取締役会の決議が存在していることを
認定し、続いて本件新株発行価額が特に有利な発行価額には当たらないと判断
して株主総会の特別決議を不要であると結論付けた。さらに、本件新株発行が
代表取締役による会社支配を主要な目的とした不公正発行であったか否かにつ
いては、近時の多数の裁判例と同様、資金調達の目的が存在することを認めて
公正な発行であったと判断した。
　本件における被告Y会社は、その資本の規模および株式譲渡制限の定めが
あると推測されることから小規模閉鎖的株式会社であることが認められ、所有
と経営の分離が明確でない様子が窺える。Y会社の本件新株発行によって発
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行済株式総数に占める代表取締役の親族の持株比率が20パーセント上昇したこ
とが問題となった。株主の権利としては、経済的利益を享受する権利の他に、
会社の経営に参加する権利すなわち支配的利益を享受する権利がある。大規模
公開株式会社において経済的利益が比較的重視されるのとは対照的に、小規模
閉鎖的株式会社においては支配的利益が株主にとってとりわけ重要な要素とな
る。わが国では株主に新株引受権が法定されていなかったが、平成2年の商法
改正において小規模閉鎖的株式会社については株主の新株引受権が法定される
に至っており、本件のような小規模閉鎖的株式会社においては、通常問題とさ
れる取引の安全の他にとりわけ会社の組織に関する視点が重要性を帯びてく
る。
　以下では順に、二、取締役会の決議を経ない新株発行の効力、三、株主の新
株引受権、四、新株の有利発行、五、新株の不公正発行、六、消滅時効の起算
点、七、会社の不法行為責任について検討を行う。
二、代表取締役が取締役会の決議を経ずに行った新株発行の効力
　本件においては、原告側から、取締役会議事録の原告X、の記名押印部分が
偽造されたものであって実際には取締役会が開催されてはいないことを裏付け
る証拠が提出されたものの、被告の主張を覆すための特段の事情となる的確な
反証とはならなかったことから、取締役会は適法に開催されかつ議事録が真正
であるという推定を覆す証拠がないと判示された。それゆえ、X2が取締役会
への出席・意見陳述の機会を奪われたことによって生じた精神的苦痛について
被告Y会社に対する損害賠償請求も退けられた。これらの認定から、本判決
では証拠を揃えるのに有利な被告Y会社の言い分がほぼ認められたというこ
とができよう。
　被告Y会社が判決文中の記載によって定款に譲渡制限の定めのある会社だ
と推測されることは【事実の概要】において述べた。譲渡制限のある会社にお
いても、新株発行について取締役会決議が必要不可欠となる。実際、平成2年
商法改正によって定款に株式譲渡制限の定めのある会社について新株引受権が
法定されており、代表取締役の独断による株主以外の者に対する新株発行を許
すべきでないといえる。しかし、当事者間に争いのない事実とされている平成
元年2月および6月に行われた本件第1回目の新株発行および第2回目の新株
発行は、平成2年の改正商法施行日たる平成3年4月1日より前のことである
ので、平成2年の改正商法は適用されないことになる（平成2年改正附則第1
条）。
　もし仮に、本件において取締役会議事録の印章が真正なものであるという被
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告の抗弁事実に対する裁判官の確信を動揺させる特段の事情があるとの反証を
原告が行った場合、すなわち取締役会の開催が認められないまま代表取締役の
独断で新株が発行されたと認められた場合には、その新株発行の効力はどうな
ったであろうか。
　代表取締役が取締役会の決議を経ずに行った新株発行の効力につき、従来か
ら判例・学説は、不公正な新株発行を無効とする前提に立ちながらも、取引の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（工）安全の必要性のない場合については新株発行の無効を認めるとする折衷説、著
しく不公正な新株発行であっても無効とはならないとする従来の支配的学説で
　　　　（2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）あった有効説、不公正な発行事由は無効となるとする無効説の3つが対立して
いた。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）　しかし、最高裁平成6年7月14日第二小法廷判決は、次のように述べて代表
取締役が取締役会の決議を経ずに行った新株発行を有効と解する有効説をとる
ことを明らかにした。
　「新株発行は、株式会社の組織に関するものであるとはいえ、会社の業務執
行に準じて取り扱われるものであるから、右会社を代表する権限のある取締役
が新株を発行した以上、たとい、新株発行に関する有効な取締役会の決議がな
くても、右新株の発行が有効であることは、当裁判所の判例（最高裁昭和32年
（オ）第79号同36年3月31日第二小法廷判決・民集15巻3号645頁〉の示すところで
ある。この理は、新株が著しく不公正な方法により発行された場合であって
も、異なるところがないものというべきである。また、発行された新株がその
会社の取締役の地位にある者によって引き受けられ、その者が現に保有してい
ること、あるいは新株を発行した会社が小規模で閉鎖的な会社であることな
ど、原判示の事情は、右の結論に影響を及ぼすものではない。」
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）　本件では、取締役会決議に毅疵があったか否かが争われた際、議事録に押さ
れたX2の印章が真正なものであるという被告の抗弁事実があるとの確信を動
揺させるに足るだけの特段の事情を裁判所が認めるには至らなかったことか
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）ら、議事録は、被告の主張どおり真正なものであると判断された。
　付言すれば、取締役会の決議を経ないで代表取締役が行った新株発行を有効
であるとした前記最高裁平成6年7月14日判決からは、取締役会の開催いかん
にかかわらず本件新株発行の効力に影響はないことになる。しかし、判例が新
株発行が著しく不公正であるか、それとも小規模で閉鎖的な会社の発行したも
のであるかを問わず、一律に代表取締役が発行した新株の効力を有効としてい
る点には疑問が残る。この点について、有効説の論理を推し進めると、通常の
新株発行の権限はもちろんのことひいては新株の有利発行の権限までも代表取
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）締役にあるという結論を認めてしまうことになりかねない、との批判は傾聴に
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値する。
三、株主の新株引受権
　わが国においては、一部の西欧諸国と異なり、一般に株主に当然には新株引
　　　　　　　　　　　　　（8）受権が認められないこととされている。しかし、これに対しては、とりわけ小
規模閉鎖的会社にっいては支配的権利が株主にとって重要であるとの理由から
以前から異論が唱えられていた。平成2年商法改正によって定款で株式譲渡制
限がされている会社について株主の新株引受権が法定されるに至り（商280／
5／2）、二において述べたように平成3年4月1日から施行されている。こ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）　　　　（10）の新株引受権の無視を、学説は新株発行無効事由となるとする他、判例も通
知・公告を欠くことが直ちに新株発行の無効原因になるとはしないものの、通
知・公告が行われれば差止事由（商280／10）があると認められるような場合に
は、新株発行の無効原因になると解するのが相当と判断している。本件におい
ては、新株発行について株主に対する通知・公告が欠けていたか否かについて
は争われていない。また、本件各新株発行は、改正法施行前である平成元年2
月および元年6月に行われていることから、商法280／5／2は適用されない
ことになる。
四、特に有利な発行価額
新株発行の「特に有利な発行価額」とは公正な発行価額に比べて引受人に特
に有利な価額をいい、公正な発行価額が株式の市場価額を基準に算定されると
しても企業買収などの投機的要因により市場価格が高騰している場合において
は、これをいかに判断するかが問題となろう。
　上場会社においては、新株主に旧株主と同等の資本的寄与を求めることを理
由に、市場価額が高騰している場合でも原則として発行価額決定直前の株価を
　　　　　　　　（11）基準とする必要があるが、当該市場価額が株式の客観的価値を反映しているも
のといえない事情がある場合には、発行価額決定直前の株価を新株発行の公正
な発行価額算定の基礎から排除することができるとするのが、裁判例における
支配的見解である。
　たとえば「客観的価値を反映していない事情」として、大阪地決平成2年6
　（12）月22日および忠実屋・いなげや新株発行差止仮処分事件決定・東京地決平成元
　　　（13〉年7月25日はともに「一時的な現象に止まるような場合」を挙げ、宮入バルブ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）新株発行差止第二仮処分事件決定・東京地決平成元年9月5日は、「株価急騰
後新株発行決議時までに短期間しか経過していないような場合」を、大阪地決
　　　　　（15〉昭和62年11月18日は「株式が投機の対象になる」場合を、大阪地判平成2年5
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　（16）月2日は「市場において極めて異常な程度にまで投機の対象とされ、…不当な
買い占めの影響を受ける期間の現象に止まるような、極めて例外的な場合」
を、それぞれ挙げている。
　本件各新株発行当時（平成元年2月および6月）の株価が純資産価値で12万円
であったにもかかわらずY会社が株主総会の特別決議を経ることなしに5万
円という価額で第三者に新株を発行したことについて、判決は、これを特に有
利な価額での発行に当たらないと判断している。判決は、会社説明書中の業績
推移に関する資料における平成元年度の1株当たりの純資産額が約12万円であ
ることを認めるものの、「一般に、株式の時価は、当該会社の1株当たりの純
資産額のみで定まるものとは直ちには言えない」とした上で、本件各新株発行
当時、被告Y会社は創業期で銀行が1株5万円でも出資するとは認められず、
出資をした取締役Bも被告Y会社に寄付をするような感覚であったと認定し
ている。
　本件は、たしかに前述の裁判例のような公開会社の事例とは異なり小規模か
つ閉鎖的株式会社についての事案であったが、最近の1株当たりの客観的にみ
た純資産額が12万円を示し続けていたにもかかわらず、判決は、株価の算定に
純資産額以外の主観的な要素を考慮し、被告Y会社が新規事業を営む会社で
あり銀行も株式を引き受けなかったであろうという理由付けによって、当時の
株価を純資産額の半分以下の5万円と断じている。裁判所は無難な解釈を行っ
たということができるが、その後平成7年の新株の発行価額が1株300万円で
あることに鑑み、一株当たりの純資産額を会社の客観的価値として12万円とす
ることが可能ではなかっただろうか。ただし、公開会社と異なり、閉鎖会社に
おいては株価の算定に明確な基準を見いだし難いことは確かである。
五、新株の不公正発行
1　新株発行が「著しく不公正なる方法」によって発行された場合には、これ
は新株発行の差止事由となる（商280条ノ10）。たとえば、何ら資金調達の目的
もないのに株主の持株比率を低下させる目的で新株を発行する場合がこれに当
たる。新株発行が不公正発行にあたるか否かの判断基準については裁判例およ
び学説ともに資金調達との関係において微妙に異なる理論を展開してきて
　（17）
いる。
2　まず、主要目的が何かを基準に判断する裁判例・学説がある。
　資金調達の目的があるかぎりたとえ株主の持ち株比率が低下したとしても、
著しく不公正とはならない（広義の主要目的ルールと呼ぶ）とするのが通説・判
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（18）例であるとされて）・る。たとえば、東京地決昭和63年12月2日は「債務者には
226　早法79巻2号（2004）
本件新株発行による資金調達の必要性があるから、本件新株の発行が合理性を
有しないものとはいえず、その結果として、債権者等の持株式数の過半数に達
しないこととなったとしても、本件新株の発行が著しく不公正な方法によるも
のと認めることはできない」とする。その他、裁判例として東京地決昭和52年
　　（19）　　　　　　　　　　　　　　　（20）8月30日および新潟地判昭和42年2月23日があげられる。学説では、鈴木竹雄
　　　　　　（21）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）
教授・竹内昭夫教授および河本一郎教授が資金調達の必要がある以上、調達の
方法は取締役の裁量に委ねられているものとする公開会社の事案である新潟地
　　　　　　　　　ラ判昭和42年2月23日に賛成される。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）3　次に、近時の英国の学説による主要目的ルールの解釈の変容に見られるの
と同じく、現経営者の支配権の維持と資金調達の必要性を比べ、新株発行の主
要目的が会社の取締役の現状の地位を維持することにあると見られる場合に限
って、これを不公正な新株発行と見る見解（狭義の主要目的ルールと呼ぶ）があ
る。たとえば、宮入バルブ新株発行差止第二仮処分事件決定・東京地決平成元
　　　（25）年9月5日は「新株発行の主要な目的が申請人らの持株比率を低下させ現経営
者の支配権を維持することにあるとまでは断定できず、むしろ、本件新株発行
の主要目的は前記認定のとおり資金調達のためのものといわざるを得ない」と
した。取締役は、会社と株主との間で支配権争奪がある場合には中立を守りこ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　れに介入すべきではないとする権限分配秩序説に従い、かつさきほど見た狭義
の主要目的ルールに従いつつ、資金調達の必要性と支配権の維持とを比較衡量
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）して新株発行の不公正発行を認めた例として京都地決平成4年8月5日があ
る。
4　さらに、「取締役会はその権限を当該権限が付与された目的一適正目的
（proper　purpose）一のために行使しなければならず、それ以外の目的のために
した権限行使は権限濫用行為として違法である」とし、「新株が複数の目的
（mixed　purposes）をもって発行される場合につき、複数の目的のうち主たる
目的（primarypurpose）または実質的目的（substantialpurpose）が適正か否か
をもって、当該新株発行の適法性に関する判断基準と」する吉本健一教授の適
　　　　　（28）正目的説がある。
　吉本教授は、同様のアプローチをとるわが国の裁判例として、大阪地決昭和
　　　　　　48年1月31日を挙げられる。大阪地決昭和48年1月31日は資金調達目的の他に
少数株主の持分比率を低下させる別の目的が存在し得ること、資金調達目的が
あるとしても第三者割当による新株発行に合理的な事由があるか否かを裁判所
　　　　　　　　　　　　　　　　のが判断しうることを示しているとされる。
　同様に、近時の裁判例の中には、主要目的が支配権維持にあるときはもちろ
んのこと、そうでなくとも合理的な理由なくして特定の株主の持株比率が著し
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（31）く低下する場合には不公正発行となるとする東京地決平成元年7月25日があ
る。同決定は、次のように述べている。
　「特定の株主の持株比率を低下させ現経営者の支配権を維持することを主要
な目的としてされたものであるときは、その新株発行は不公正発行にあたると
いうべきであり、また、新株発行の主要な目的が右のところにあるとはいえな
い場合であっても、その新株発行により特定の株主の持株比率が著しく低下さ
れることを認識しつつ新株発行がされた場合は、その新株発行を正当化させる
だけの合理的な理由がない限り、その新株発行もまた不公正発行にあたるとい
うべきである。」
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（32）　学説においてもこの東京地裁平成元年7月25日決定を支持するものがある。
　同決定とほぼ同旨の見解としては、会社が株主間の支配関係に変動を及ぼす
大量の新株発行を行う場合には、資金調達目的の他に第三者割当を必要とする
会社の事業目的の存在が必要となるとし、会社は単なる資金調達目的に加えて
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（33）事業目的上の必要性についてもそれぞれ立証責任を負うとするものがある。
　その他、これと同旨と思われるものとして、会社側の資金調達の必要匹のみ
を強調するのも、現経営者の支配権の維持の側面のみに固執するのもその双方
を行きすぎと見倣し、そのかわりに取締役の忠実義務に基づく会社の利益をす
　　　　　（34）える見解がある。この場合、会社側のみならず株主の側においても、真に会社
経営に参加する意思もなくただ株価を釣り上げて高値で会社に買い取らせるつ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（35）もりの株主の利益は、会社の利益との比較衡量において劣後することになる。
　適正目的説をとられる吉本教授は「取締役会はたとえ会社の利益のためであ
っても、会社支配の問題に影響を与える目的をもって新株発行権限を行使して
はならない」と述べて権限秩序分配説をとりつつ、「新株発行権限が何らかの
適正な目的のために行使される以上、たとえ当該新株発行により会社支配の問
題が影響を受ける結果となっても、当該権限行使は適法と認められうる」とし
た上で、適正目的を公開会社と閉鎖会社の場合とに分け、公開会社にあっては
株主の支配的利益が資金調達目的より後退するが、閉鎖会社においては株主の
支配的利益に影響を与えるすべての新株発行について、取締役会の権限に関し
　　　　　　　　　　　　　　　　（36）て適正目的が影響を受けるものとされる。同様に、閉鎖会社の特殊性に着目し
て、閉鎖会社においては所有と経営が密接に結びつき、しかも株式を売買する
市場がないことから、たとえ新株引受権が法定されていないとしても公開会社
におけると同様の割当自由を閉鎖会社の取締役に認めることに強く疑問を呈す
　　　　（37）る見解がある。
5　本判決は、本件各新株発行当時、被告Y会社にとって急激に業績を挙げ
たことに伴う資金調達の必要性があるとともに自己資本を増やして対外的信用
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を増大させる必要があったこと、および原告X、が本件各新株発行に応ずるだ
けの資金的余裕がなかったことを認定している。それ故、本判決は、資金調達
の目的があるかぎり不公正発行にあたらないとする説（主要目的ルール）に従
ったものと解釈できる。ただし、本判決には現経営者による支配権の維持（狭
義の主要目的ルール）についての言及がないため、広義の主要目的ルールをと
ったのか狭義の主要目的ルールに従ったのかについては明らかではない。
　「これまでの裁判例においても、取締役一味にのみ割当てる場合はともかく、
新株発行の資金調達目的は取引先等に割当てるときに、第三者割当の方法を採
用したことを不合理とするもの、少なくとも、不公正発行とするものはなかっ
　　　　　　　（38）た」との指摘があるが、本件の2回の新株発行はまさに取締役およびその親族
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（39〉並びに従業員に新株を割当てたものである点に注意を要する。
　また、「一般的傾向として、閉鎖会社の特殊性を顧慮せず、事業上の必要性
に関する会社の言い分をそのまま認めてしまうという判例の態度には疑問を感
　　　　　（40）ぜざるをえない」との意見は傾聴に値する。裁判所は、会社の形態を整えてい
るというよりむしろ個人企業であると見倣してこのような判断をしたのかもし
れないが、この点についてはあまりに形式論にすぎると感じる。
六、消滅時効の起算点
　通知・公告を欠く新株発行については、差止事由がない場合を除いて通知・
公告の欠歓を新株発行の無効事由とする判例（最判平成9年1月28日民集51巻1
号71頁）が確立されている。しかし、この出訴期間は、新株発行の日より6ヵ
月と限定されているので（商280／15）、本件において仮に通知・公告が欠けて
いたとしても、既に新株発行の日から訴訟提起までに10年が経過していること
から訴訟の提起は認められない。
　不法行為に基づく損害賠償請求権についての消滅時効の完成は、新株発行を
知った時から3年、知らなかった場合には発行された時から20年となる（民
724条）。本件では、X2が形式上、X、と従業員Gとの間の株式譲渡契約にもと
づいてBを通じて被告Y会社から新株譲渡の対価を受けとっていることか
ら、原告X2らが新株発行につき悪意であったと認定されている。X2とX、は
親子であることから一体関係にあるものとみなしたと思われるが、X2が成人
している以上、対価を受け取ったX2についてはともかくX1については、対
価がGがX、ではなくX2に渡っていることから、新株発行につき善意であっ
たとして請求を認容する余地があったとも考えられる。
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七、会社の不法行為責任
　取締役の対第三者責任を定めた規定である商法266条ノ3が間接損害を対象
とするかそれとも直接損害のみであるかについて、判例は、両損害包含説をと
　　　　　　　　　　（41）ることを明らかにしている。
　株主が蒙った損害が間接損害であるのかそれとも直接損害であるかの区分に
ついて、新株発行による持分比率の低下すなわち議決権の希釈化については会
社に損害が発生していないのでこれを直接損害と捉える一方、有利発行による
持分価値の低下についてはこれを会社に損害が発生していることから間接損害
　　　　　　　　（42）と捉えることができる。本件においては、新株発行が特に有利な発行価額によ
るものとは認められなかったので、株主には持分が希釈化されたことによる直
接損害が生じたことになろう。
　本件においては、民法第44条の不法行為による会社の責任を原告が追及した
　　　　　　　　　　　（43〉点（争点5）に特色が見られる。
　近時、とりわけ非公開会社における新株発行事例においては、商266条ノ3
の予定する「第三者」に株主を含め、取締役の損害賠償責任を広く認める裁判
　　　　　　　（44）例が現れてきている。この商法第266条ノ3が特別の法定責任を定めているこ
とに鑑みると消滅時効期問も10年（民167条第1項〉となる。それにもかかわら
ず、原告がなぜ時効期間の短い（悪意の場合は3年）民法第44条で会社の責任
を追及しようとしたのかについて疑問が生じないでもないが、新株発行の日か
ら既に10年を若干徒過しているとみられる本件においては、原告側は、善意の
ときは20年（民724条）となる民法第44条での不法行為責任を追及する方が得
策と考えたものと推測される。
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